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~ THUC TIEN QUAN LY NHA NUGC
VE PHAT TRIEN THI TRUGNG CHUNG KHOAN
BAI HOC CHO VIET NAM

BUI THANH *

Ké tit phién giao dich dau tién vao ngay 28/7/2000 dén nay, thi truong chiing
khoan (TTCK) VN da c6 hon 10 ndam hoat dong va cé nhitng chuyén bién tich cuc, tuy
nhién, hién van la thi truong méi hinh thanh, dang & giai doan “lam quen” vé hé
thong luat le, vé y thitec chap hanh va trinh do nghiép vu. Hoc tap mé hinh quan ly
cia cac nudc va riut ra bai hoc tic thuc tién van dong cua thi truong ciing nhu tic
thuc tién cong tac quan 1y ciia nha nuée doi véi TTCK la diéu can thiét dé phat trién
bén vitng va hiéu qua TTCK VN trong tuong lai.

1. Thyec tién quan Iy nha nuée doi véi TTCK
6 mét sé nuéc

1.1 Vé xay dung va hoan thién khuon kho
phap luat

- Xay dung va ban hanh Luat ching khoan
(CK): Chinh phii cAc nuéc déu chi trong xay dung
va hoan thién khung phép 1y vé& TTCK béi day la
mot trong nhiing diéu kién quan trong va khong
thé thiéu dugc dé phat trién TTCK. Thuc t& cho
thay sau khi khung phap 1y vé CK va TTCK dugc
xay dung kha day dd véi su ra doi cta Luat CK
thi TTCK ciia cac nudc méi ¢ thé thuc su hoan
thién va phat trién (Trung Qudc, Thai Lan, Han
Quéc, My...). Hau hét cic nuéc déu xay dung Luat
CK sau khi TTCK tap trung da dugc hinh thanh
va van hanh mot khoang thoi gian nhat dinh; do
vay, cdc quy dinh trong Luat CK khi gan gii,
gin két véi thuc t& hoat dong cha TTCK va co
tinh 6n dinh kha cao.
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Nam 1948, Nhat da ban hanh B luat CK dua
trén co s¢ Luat CK My (nam 1933) va Luéat giao
dich CK (nam 1934). Ngoai ra, Nhit cing da ban
hanh cac luat c6 lién quan khac nhu: Luat cong
ty CK nuéc ngoai (nam 1971), Luat dau tu CK tin
thac (nam 1954), Luat lién quan dén nghiép vu
luu ky va ghi s6 chiing chi ¢§ phiéu, Luat quan ly
hoat déong tu van dau tu CK (nam 1986).. He
thong luat vé CK va céc luat lién quan cia Nhat
kha hoan chinh, tao nén mbi truong phap ly
thuan tién cho quan 1y nha nuéc d6i v6i TTCK
Nhat. Luat CK va giao dich CK Nhat thuong
xuyén dugc stia doi, bd sung nham thich hop véi
su phéat trién cta TTCK theo ting giai doan lich
st khac nhau.

- Quy dinh phap ly d6i v6i co quan quén ly
dau nganh CK va TTCK: O hau hét cac quéc gia,
co quan quan ly dau nganh TTCK déu dugc thanh
1ap theo cac diéu khoan clia mot hay mot s6 dao
luat vé CK hay dao luat lién quan dén CK. Chéng
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han, luat CK cla cdc nuéc Han Qudc, Trung
Quéc, Nhat, My, Thai Lan, Ba Lan... déu c6 ndi
dung quy dinh vé co quan quan ly dau nganh CK
va TTCK, trong d6 cic van dé vé md hinh t§
chtc, chic nang, nhiém vu, quyén han va cic van
dé lién quan khac ctia co quan nay déu duge quy
dinh cu thé va rd rang trong luat.

Vi du & Han Qudc, luat phap da thac diy thi
truong von, trong d6 chd y d&n chinh sach
khuyén khich clia nha nuéc doi v6i cac cong ty
niém yé&t tréen TTCK. V6i quan diém diéu hanh
TTCK rat linh hoat, nha nuéc Han Qudc da cé
nhiing thay d8i pht1 hop véi thuc t& d€ diéu chinh
trong khuon khé phap ly, nham gidi quyét dugc
yéu cau cha TTCK, dong thoi tranh duge xu
huéng ciing nhac, bi ddng. Nho vai tro diéu
hanh bzng luat phap cia Han Qudc kha hiéu qua,
nén TTCK Han Qudc da cé su phat trién lién tuc.

- V& viéc m§ ciia thi truong va thu hat dau tu
nuéc ngoai (PTNN): Mac du viéc mé ctra TTCK
va thu hit PTNN dé phat trién thi truong va hoi
nhap quoc t&€ 1a mdt tat yéu khach quan, song
mdi qudc gia déu c6 con duong, cich thic va 1o
trinh m& ctia khac nhau. Tuy thude vio dac diém
kinh t&xa hdi, yéu cAu hdi nhap va tinh hinh
TTCK & mdi nuéc ma chinh phii nuéc d6 c6 thé
dua ra 1o trinh va chinh sach mé cta thich hop.
Tién trinh mé clta TTCK phd bién & cac nudc
nhu Han Quéc, Thai Lan, Trung Quéc...: ban dau
chinh phi st dung nhiing rang budc, han ché& dé
ki€ém so4t cac nha diu tu nudc ngodi nhim bao
ho dau tu trong nuéc va ddm bao an toan cho thi
truong, sau d6 ting budc néi long nhiing rang
bude, cudi cing s& g& bd hoan toan nhiing rao can
dé thuc hién tu do hoa dau tu qubc té.

Vi du: cho d&n n&am 1972, chinh phii Nhat méi
cho phép cac cong ty CK nudc ngoai tham gia
TTCK. Han Quoc, Thai Lan, Indonesia méi chi
cho phép cac nha DTNN tham gia vao TTCK
trong nhiing nam gan day va khong ché & ty 1é
nhit dinh (Indonesia cho phép nguvi nuéc ngoai
dugc dau tu toi da 49% s6 c¢6 phiéu dugc niém yé&t
cia mot cong ty va cdc cong ty nudc ngoai chi
dugc phép lién doanh véi cac cong ty CK noi dia
véi ty 1& goép von la 85%).

1.2 Vé té chire, diéu hanh va giam sat
TTCK

- Van dé giam sat, thanh tra va xit 1y vi pham
cha co quan quan ly nha nuéc vé TTCK: Phan 16n
luat phap clia cidc nu6ec déu dé cao thAm quyén
cha cd quan quan 1y dau nganh CK va TTCK
trong viéc giam sat, thanh tra va xi ly cac vi
pham trén TTCK. Luat CK clia nhiéu nuéc (M,
Nhat, Trung Qudc, Thai Lan...) cho phép Uy ban
CK c6 day di thdm quyén trong gidm sat, thanh
tra, diéu tra, t6 tung hinh su va cudng ché thuc
thi phap luat.

Vi du 6 My, ny ban CK va giao dich My (SEC)
dugc thanh lap v6i md hinh t§ chic va dia vi
phép ly nhu mot Bo trong chinh pht nuée nay.
SEC c6 tru s& chinh & Washington, gém 4 cuc, 18
phong ban, 11 van phong dai dién trén ca nue
va khoang 3.100 nhan vién. SEC c6 chic ning
diéu hanh va gidam sat viéc thuc thi cac didu luat
lién quan dén nganh CK, dong thoi tién hanh cac
bién phép tring phat céc vi pham nham dam béo
cac van ban luat vé CK va TTCK duge tuan tha
mdt cach nghiém tdc va cong bang. Ngoai ra,
SEC con c6 quyén huéng mot so khodn thu tir
TTCK dé trang trai cac chi phi hoat dong. Mb
hinh t§ chiic v quan ly TTCK & My dugc phan
chia 1am 2 cép, d6 1a cap quan ly nha nuéc dugc
thé hién tap trung qua céc chiic nang cia SEC va
cé4c cap t6 chic tu quan. Cac t§ chic tu quan & My
rat phat trién, bao gdm cic S§ giao dich CK
(SGDCK), s6 giao dich hgp dong tuong lai, Hiép
hoi cac nha kinh doanh CK quéc gia (NASD). Ho
dugc dé cao vai tro tu quan, song vai tro quan ly
vi md ctia SEC van rit quan trong nhim tao ra
su phéat trién bén vimg cha TTCK. Viéc thiét lap
co quan quan 1y TTCK véi co cau hai bd phan néu
trén da tao ra su quan 1y nha nuéc kha viing chic
vé cidc mit hoat dong cha TTCK. Biéu nay ciing
ching t6 chinh phtt My danh gia rat cao vai tro
cha TTCK trong nén kinh t&, ddng thoi cha trong
cong tac quan ly TTCK, trong d6 rat coi trong
chti thé quan 1y nha nuée, dé 1a co quan quan ly.

- Quan ly va cong khai hoa thong tin trén
TTCK: Viéc cong khai ho4 thong tin c6 tAm quan
trong rat 16n déi véi cac ddi tugng thu hat dau tu
hodc kinh doanh CK. P& bao dam tinh minh
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bach clia thong tin, nhiéu nuéc ngin cidn modt so
déi tuong lgi dung quyén luc, kha nang tiép can
c4c ngudn thong tin ndi bd dé€ thuc hién mua béan
ndi gian nhiam muc dich truc 1gi, ho#c thong bao
nhitng thong tin sai léch gay hiéu l1am cho nha
dau tu.

Tai My, hé thong thong tin cha TTCK My
duge SEC quan ly, giam sat dua trén mot bd
khung phap luat cong bing, nghiém minh va
minh bach. Yéu t6 quan 1y chuyén nghiép va
kiém soat thong tin chat ché da giap TTCK My
(tuy ra dvi sau mdt s6 TTCK & chau Au) vuon 1én
& vi tri dan dau. Mot diéu rat dang quan tim &
thi trudng nay dé6 la su xuat hién cla cac cong ty
bao vé ngudi dau tu. Nhiing cong ty nay c6 kha
ning gitp nha dau tu c6 stic manh chong lai cac
hanh vi cong bo thong tin sai trai, thong tin
khong trung thuc lam anh huéng dén quyén lgi
ctia nha dau tu.

2. Thyc tién quan ly nha nuéec doi véi TTCK
VN

TTCK VN la thi trudng méi hinh thanh, van
dang & giai doan “lam quen” vé hé thong luat 18,
vé ¥ thic chap hanh va trinh do nghiép vu. T4t
cd nhiing vin dé nay lam cho TTCK VN cé
nhiing van dé& méi va khac cic nuée. C4c nude co
nén kinh t& thi trudng hoan chinh, tir thiap lén
cao, hé thong luat 1&¢ hinh thanh tuong d6i rd.
Con VN thi chuyén tif nén kinh t& k& hoach tap
trung sang, TTCK méi dugec hinh thanh va hé
thong luat 1& cling dang hoan chinh. Su hidu biét
cta nguti choi CK, nguoi tham gia TTCK, nguti
diéu hanh CK, nguvi quan Iy hé thong CK ciing &
giai doan budc dau. Chinh vi vay, quan ly nha
nu6e doi véi TTCK cha VN dang bdc 10 mot so
nhuoc diém 16n:

- Vé khung phap 1y, thé ché chinh sach

Cung v6i viéc hoan thién t§ chiic bd may quan
Iy nha nu6c vé TTCK thi Chinh phl ciing c6
nhitng dong thai hoan thién khung khd phap luat
dé hoat dong quan ly nha nu6c dat hidu qua cao
nhat. Vé co ban, hién nay, khung phép ly vé CK
va TTCK & VN duogc ciu thanh béi 2 nhém vin
bén: nhém vin ban phéap luit chung c6 lién quan
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dén linh vuc CK va TTCK va nhém vin ban
phap luat chuyén nganh CK va TTCK. Pac biét,
ké tir khi Luat CK dugc Quoc hoi ban hanh ngay
29/6/2006 va c6 hiéu luc thi hanh ké tir ngay
01/01/2007, da tao lap dude khudn khd phap ly
cao, dong bd va thong nhat cho hoat déng cta
TTCK, tiing buéc loai bé nhitng mau thuin, xung
dot v6i cac van ban phap luat khac c6 lién quan
(vé co ban thong nhat v6i Luat doanh nghiép va
Luat dau tu); phtt hgp hon véi luat phap, thong 1é
qudc t&, tao nén tang cho TTCK VN c6 kha niang
hdi nhap véi cac thi truong von quoc t& va khu
vuc; tang cuong tinh cong khai minh bach cho thi
truong va ning cao kha ning quan ly giam sit
thi trudbng cha cd quan quan 1y nha nudc.

Tuy nhién, bén canh k&t qua da dat dugc thi
khung phap luat, chinh sach, cong cu con thiéu,
chua nhit quan va cham dugc trién khai. Su
thiéu hut chinh sach va cong cu phan 16n dién ra
& cac van ban du6i luat hodc van ban huéng dan
thi hanh. Luat CK van con hep vé pham vi diéu
chinh, méi chi bao ham nhiing ndi dung co ban
va chua bao quat moi hoat dong trén TTCK theo
thong 18 quéc t&; mdt s6 quy dinh cla vin ban
huéng dan Luat CK con chdng chéo, chua thong
nhat véi cac van ban phap luat khac; viéc ban
hanh cac quy dinh phép ly nhin chung déu c6 do
tré so v6i muc tiéu dé ra, dong thoi, nhidu quy
dinh tai Luat CK chua dugc huéng dan thuc hién,
gitia khung khé phap 1y diéu chinh va thuc tién
van dong clia TTCK con léch va khap khiéng..
Cé4c van ban phap luat chuyén nganh CK va
TTCK dugc xay dung trong diéu kién VN chua cb
TTCK chinh thiec. Nha nuéc da chii dong xic tién
cac diéu kién, co s¢ dé thanh lap va van hanh
TTCK, cho nén viéc xay dung céc co sé phap ly
ban dau vé CK va TTCK dugc nha nuéc trién
khai trugc khi TTCK tap trung dugc chinh thic
thanh lap - day 1a mot khac biét khién TTCK VN
“khac” vé6i cac nude trén thé gigi. Chinh su khac
biét nay mot mit cho thay nd luc cia Chinh pht
VN trong viéc xay dung va phat trién TTCK, méit
khac lai 14 nguyén nhan dan dén nhiing han ché&
trén cta khung phap ly.
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- Vé t6 chiic, diéu hanh va giam sat hoat
dong tren TTCK

Ngay 29/6/2006, Quéc hoi da thong qua Luat
CK s6 70/QH 11 ap dung tit ngay 1/1/2007 bao
gdm 11 chuong, 136 diéu quy dinh toan dién cac
hoat dong trén TTCK; trong d6 Chuong 9 dé cap
vé hoat dong thanh tra va xt 1y vi pham. Ngay
24/11/2010, Quoc hoi da biéu quyét théng qua
Luat stta ddi, bS sung mot s6 diéu cha Luat CK,
trong dé tap trung stia ddi, b sung 20 diéu va bai
bd 1 diéu trong téng s6 136 diéu cia Luat CK
hién hanh.

Nboi dung sitta ddi da khic phuc dugec mot so
van dé bat cap nhu: han ché tinh trang liing
doan thi truong thong qua viéc bd sung hanh vi
vi pham trong kinh doanh CK; khuyé&n khich va
ddy manh giao dich CK trén thi trudng c6 td chiic
trén co s6 quy dinh diéu kién chio ban CK ra
cong ching; b6 sung doi tugng cling nhu ndi dung
cong bo thong tin trén TTCK; mé rong doi tugng
4p dung quy dinh vé& quan tri cong ty theo quy
dinh cla cd quan quin ly nha nuéc c6 thim
quyén; diéu chinh, bd sung mdt s6 hoat dong cta
cong ty CK, cong ty quin ly quy, mdt sd san
pham méi, mot s6 diéu kién phat hanh CK. Pay
12 van ban phap 1y cao nhat dé thuc hién thanh
tra giam sat hoat dong trén TTCK. Trén co s6
chic nang va nhiém vu quy dinh, Bo Tai chinh,
Uy ban CK nha nuée (UBCKNN), cic SGDCK da
thuc hién thanh tra, gidm sat TTCK tir dau vao
dén dau ra trén thi truong. Hai SGDCK TP.HCM
va Ha Noi da trién khai mot hé thong giao dich,
giam sat méi nham giam sat chiat ché hon niia
nhiing thong tin bat thuong, giao dich khong hgp
phap trén thi truong.

Tuy c6 nhiéu c¢6 ging, song nhin chung chiic
nang giam sat va diéu hanh chua dap tng yéu
cau clia quan ly nha nuéc d6i véi TTCK, chat
luong kiém soat bao cdo tai chinh cha nhiéu cong
ty kiém toan khong dugc bao ddm; tinh trang tuy
tién trong cong bd thong tin, thong tin cham,
thidu chinh xac, khong trung thuc; chua dugc
quan ly hiéu qua; hé thong giam sat con tha
cong, ché tai xt phat con nhe khién cho vi pham
van con “dat song”, khién cho TTCK bién dong
manh, tham chi 1& bat thudng gay lo ngai cho cac

nha dau tu. Theo s6 liéu thong ké cia UBCKNN,
néu nhu nam 2007 s6 vu viéc vi pham trong linh
vue CK va TTCK chi diing & con s6 82 vu, nim
2008 14 135 vu thi trong nam 2009 s8 vu vi pham
da tang 1én 170 vu. C6 thé thay, cung véi su phat
trién cla thi trudng, nhiing hanh vi vi pham van
khong ngling tang 1én. Va vu viéc cla Dugc Vién
Pong 1a mot bai hoe cdnh tinh, mdt thong diép
budc phai dugc nhin nhin nghiém tac ti nguvi
quan ly, nguti moi gidi va nguoi tham gia.

Bén canh d6, Nha nudc cing danh nhiing uu
dai tai chinh tuong déi thuan loi d& khuyén khich
va tao diéu kién dé TTCK phat trién bén viing
nhu: Thong tu s6 100/2004/TT-BTC vé thué doi
v6i linh vuc CK; Thong tu s§ 129/2008/TT- BTC
chia Bo Tai chinh huéng dan thi hanh mot s6 diéu
cha Luat thué gia tri gia ting va huéng dan thi
hanh Nghi dinh s§ 123/2008/NB-CP ciia Chinh
pht trong d6 quy dinh kinh doanh CK bao gdom:
mdi gi6i CK, tu doanh CK, bao lanh phat hanh
CK, tu van dau tu CK, luu ky CK, quan 1y quy
dau tu CK, quan 1y danh muc dau tu CK, dich vu
t8 chiic thi trudng cla cic s§ hodc trung tam giao
dich CK, cac hoat dong kinh doanh khéc theo
quy dinh cha phap luat vé CK khéng phai chiu
thué GTGT; hay nhu Luat thué thu nhap doanh
nghiép, Luat thué thu nhap ca nhan c6 hiéu luc
thi hanh ti ngay 1/1/2009... 1a nhiing cong cu hiu
hiéu dé Chinh phii quan ly TTCK bén viing, gép
phan quan trong tao nén tinh hiéu qua, cong
bang, d6i véi cong ching va cac nha dau tu CK.

Tuy nhién, trong chinh sach thu& doi véi linh
vue CK van ton tai mot s¢ diém chua thuc su hop
Iy nhu chua dé& cap dén mot s6 hoat dong can
dugc khuyén khich phat trién nhu dinh mdc tin
nhiém, hoat dong cha cong ty dau tu.. con “bd sot”
quy dinh thu& suit thu& thu nhap doanh nghiép
ddi véi trai tic thu dugce cta td chic PTNN. Viéce
thay ddi chinh sich clia co quan quan 1y nha nuéc
qua cac thoi ky cho phu hgp véi tinh hinh kinh
té-xa hoi 1a diéu khong thé tranh khéi nhung can
tinh dén thoi diém, néu chinh sach khong kip
thoi thay d6i sé tao hiéu ting tam 1y xau cho cac
nha dau tu va gay khé khan cho su phat trién
cua TTCK VN.
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D0i chiu véi cdc nhém tiéu chi danh gid quan
Iy nha nuéc d6i véi TTCK thi nhuge diém cha
yéu nam & khau ndi dung quan ly phéat hanh,
kiém tra gidm sat giao dich kinh doanh CK, diéu
hanh thi trudng con khoang cach kha xa so véi
yéu cau phat trién TTCK lanh manh, dé gop
phan tao kénh huy dong von hiéu qua cho nén
kinh t&. Cac han ché trong cong tdc quan ly nha
nuée doi véi TTCK VN trong thoi gian qua da dé
cap 6 trén dugc bat ngudn tif cd nhiing nguyén
nhan khach quan va cht quan, trong d6 nhan to
quén 1y cha nha nu6c dong vai tro then chot.

3. Bai hoc kinh nghiém cho VN

D& TTCK VN c6 thé phat trién lanh manh,
bén viing, phat huy toi da tiém nang va vai tro
cia minh trong nén kinh t& thi cong tc quan ly,
diéu hanh TTCK & nudc ta trong thoi gian téi
can luu ¥ mot s6 diém sau:

Thi nhat, vé xu huéng van dong va phat
trién ctia cac mo hinh t8 chic co quan quan ly
TTCK: Méi md hinh déu c6 nhiing uu diém va
han ché& nhat dinh, tuy nhién, trong ting giai
doan phéat trién, tuy theo diéu kién kinh t&-xa
hoi, lich st va thuc trang phat trién cta TTCK
ma lua chon mo hinh cho phu hop. Tuy vay, buée
di phd bién & nhiéu nuéc (Trung Qudc, Thai Lan,
Nhat...) cho thdy ban dau cic nuéc nay thuong
chon md hinh truc thude, khi TTCK phéat trién
dén mot trinh do nhat dinh thi chuyén sang mo
hinh doc 1ap, sau cling s& tién t6i mo hinh doc
lap hoan toan.

O VN, khi méi thanh lap, UBCKNN la co
quan quan ly doc lap, truc thuoe Chinh pha. Tuy
nhién, d&n ngay 19/2/2004, Chinh pht di ban
hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP v& viec
chuyén UBCKNN vao Bo Tai chinh. Viéc dua
UBCKNN vao truc thudc va tré thanh mot bd
phan cta B Tai chinh trong tinh hinh hién nay
& VN c6 nhiing uu diém nhung ciing c¢6 nhiing
han ché, gay ra su chong chéo giiia cac don vi
trong B9 Tai chinh cung tham gia quan 1y TTCK,
dé dan dén su tri tré trong cong tac quan ly va
diéu hanh; pham vi hoat dong va quyén han cta
UBCKNN bi thu hep; ciac hoat dong ciia TTCK sé
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phai chiu nhiéu khau trung gian trong hoat dong
quan ly.

Trong tuong lai, thi truong can mot co quan
quan ly doc lap, truc thudc Chinh pha, dé c6 day
d( cac thdm quyén, diéu kién va kha ning ban
hanh céc van ban phap quy nham xi 1y nhanh,
nhay céc van dé phiic tap ndy sinh trong thuc
tién giong nhu mo hinh truéc day thay vi mod
hinh mot Uy ban (c&p Nha nuée) lai truc thude
Bo (Bo Tai chinh), phai qua qui nhiéu tang, nic
nhu hién nay.

Thi hai, vé khung phép 1y diéu chinh TTCK:
Khéc vé6i diéu kién cta cic nuée (khung phép ly
thuong hinh thanh song song véi TTCK va la doi
héi tu nhién cta thi truong), & VN khudn khd
luat phép lai dugc hinh thanh truée do yéu cau
quan ly, vi vay thudng phai diéu chinh. La nu6c
di sau, VN da chi dong hoc héi kinh nghiém ban
hanh luat phap cla cac quoc gia di dau trong linh
vuc nay nhu Luat CK duge xay dung trén co sé
tham khao hoc héi va k& thita Luat CK My dong
thoi cha y dén diéu kién 4p dung & trong nudc.
Nhan thdc rd diéu nay, Chinh phli da giao cho
UBCKNN thu thap y kién dé tung buéc diéu
chinh cho phu hop véi thuc tién nudc ta. Mit
khac, khi diéu chinh Luat CK céc co quan quan ly
nha nu6c phai nhanh chéng soan thdo cac van
ban du6i luat @& nhanh chéng dua luat vao thuc
tién. Ngoai ra can chi trong céc hoat dong dé bao
dam tinh nghiém minh cba ludt phép trén thi
truong.

Thi ba, vé giam sat va diéu hanh hoat dong
cia TTCK: Kinh nghiém vé bd may giam sat va
tinh ddc lap ctia hé thong nay 1a bai hoc quy bau
doi véi VN. Céac co quan quan ly nha nuéc can
dugc giao diy di quyén han va trach nhiém dé c6
thé thuc hién tot vai tro va chiic ning cia minh.
Tinh d#c thu cta gidm sat TTCK - mot thé ché
tai chinh bac cao, sdi dong va linh hoat thi xu
huéng chung 1a cac qudc gia déu st dung cac
chudn muc qudc t& va cic phuong tién, thiét bi
hién dai dé theo ddi, phat hién kip thoi. TTCK
VN ciing khong nim ngoai quy luat d6. D€ bao vé
quyén lgi clia cic nha dau tu trong va ngoai nuéc,
can cb quy dinh vé ch& dd cung cap thong tin cap
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nhat, kip thoi, chinh xac va trach nhiém phap ly
clia nguvi cung cap thong tin cho thi trudng.

Can hién dai hoéa cac phuong tién cong bo
thong tin va da dang héa phuong phap cong bo
thong tin trén cic SGDCK. Song song véi viéc
hoan thién hé thong cung cdp thong tin qua
Internet dé€ cung cdp tat ca nhiing thong tin vé
thi trudng va cac thong tin c6 lién quan dén t§
chiic niém yét, cAn khan truong xay dung mang
lu6i truyén thong (Broadcasting Network), mang
tin nhén RSS d& phuc vu cho viéc cung cap thong
tin truc ti€p tir t& chic niém y&t dén cac cong ty
CK thanh vién va hé thong mang dién thoai tra
loi tu dong (Audio Automatic Response System)
céc thong tin do nha dau tu yéu cau.

P& kiém soat rii ro, cAn nang cao tiéu chuidn
niém yét trén cd hai SGDCK. Theo d6, d6i véi
HOSE, mot cong ty mudn niém yé&t phai c6 lich
stt hoat dong 5 nam, s6 von thuc gop phai dat
200 ty dong, chi s ROE binh quan 3 nim gan
nhat t6i thiéu 15%, s6 ¢4 dong t6i thiéu 1.000 cd
dong. Tuong tu, tiéu chuin niém yét tai HNX lan
luot 14 3 nam, 100 ty dong, 10% va 500 cd dong.
Cac c6 phiéu da niém y&t tai HOSE nhung khong
dat tiéu chudn niém y&t méi sé chuyén sang niém
yé&t tai HNX, cac c6 phiéu khong dat tiéu chudn
tai HNX s& chuyén sang giao dich tai thi trudong
UPCOM.

Trong mot thi truong dugc xem la minh bach,
cac thong tin dé xac dinh céc diéu kién cung cau
tiém tang cta thi trudng phai day da va san co.
Nhiing thong tin nay sén c6 doi vé6i tat ca thanh
vién tham gia thi trudng & cing mot thoi diém,
nghia 1a tat ca c4c thanh vién tham gia giao dich
déu c6 co hoi ti€p can thi truong nhu nhau. Vi
vay, viéc khong cung cap thong tin vé giao dich
ctia nha dau tu nude ngoai (trong phién giao dich)
tai HOSE ho#c viéc thu phi cung cip thong tin
cho géi tin day du doi v6i cac cong ty CK thanh
vién (d& dong phi thanh vién, phi giao dich) la
céc bat hop 1y can phai cham dit.

Thi tu, vé chinh sich va cong cu quan ly doi
v6i TTCK: Tuy thude vao dac diém kinh t& - xa
hdi, yéu cau hodi nhap va tinh hinh TTCK & méi
nuéc ma Chinh pht c6 thé dua ra 10 trinh va
chinh sach md clta thich hgp. Khi TTCK méi di

vao hoat dong, da phan chinh phii cdc nuéc déu
stt dung nhiing rang budc, han ché dé kiém soat
ciac nha dau tu nu6c ngoai nham bio ho dau tu
trong nudc va dam bao an toan cho thi trudong,
sau dé tling budc ndi 16ng nhiing rang bude, cudi
cung s& g& bé hoan toan nhiing rao can dé& thuc
hién tu do hoa dau tu qudc t&.

VN la nuéc méi chuyén ddi sang nén kinh t&
thi truong, dang rit can von dé dau tu va phat
trién, bén canh viéc huy dong von thong qua
khuyén khich diu tu truc ti€p nuéc ngoai va
ngudn vén hd trg phat trién ciing can c6 chinh
sach huy dong von dau tu gian ti€p nuéc ngoai, co
thé thong qua hinh thic dau tu vao CK, nhung
buéc dau khong nén ap dung rong rai dé tranh
cac rti ro. Do d6, trong thoi gian dau chi cho
phép nha dau tu nu6c ngoai mua mot ty 1& nhat
dinh khoang 30% s c¢6 phiéu dugc niém yé&t cta
mdt cong ty. Con d6i véi cong ty CK nudc ngoai,
dé tranh tinh trang ho chi phdi va liing doan
TTCK noi dia, chi cho phép ho lién doanh véi
mdt cong ty CK VN véi ty 18 gop von han ché
khoang 30%.

Cung v6i chinh sidch mé cla thi truong, dé
phét trién TTCK, Nha nuéc can cb su thay ddi
chinh sich kinh t& vi md @& chuyén ddi va tai co
cdu lai nén kinh t&, hoan thién c4c chinh sach tai
chinh nhit 14 cic cong cu cdnh bao an toan tai
chinh chia cdc co quan trung gian, cic doanh
nghigép tham gia thi truong va vai tro cia ngan
hang trong phat trién TTCKm®
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